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Oz

Likidite hisse senedi gerilerinin 6nemli bir belirleyicisidir. Likidite ile
getiri arasindaki iligkiyi 6lgen ¢aligmalarin biiyiik bir cogunlugu NASDAQ ve
NYSE gibi karma emir giidiimlii piyasalara uygulanmistir. Bu ¢aligsmalarda
alim-satim fiyat arali1 ve devir hiz1 oran likidite dl¢iisii olarak kullanilmig-
tir. Bu caligmada getiri ile likidite arasindaki iligki Agirhikli Emir Degeri
(AED) yontemi kullanilarak 6lciilmiistiir. AED nin hesaplanmasi icin Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’de islem goren hisse senetleri arasin-
dan piyasa degeri en yiiksek 25 sirketinin 2007 yil1 ilk yarisinda ve piyasa de-

geri en diisiik olan 25 sirketin 2008 y1l1 ikinci yarisinda olusan fiyat verilerin-
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den yararlanilmigtir. AED, Beta katsayisi, Piyasa Degeri ve PD/DD oran kul-
lanilarak regresyon denklemi kurulmustur. Elde edilen sonuglardan yararlani-
larak hisse senedinin getirisi ile likidite dl¢iileri arasindaki iligki analiz edil-
migtir. Ulagilan bulgular, likidite dl¢iisii olarak kullanilan AED ile hisse sene-
dinin getirisi arasinda anlamli iligki oldugunu gostermektedir.

Anahtar Sozciikler : likidite, hisse senedi Getirisi, Agirlikli Emir De-
geri Yontemi (AED), Tam Emir Yonlendirimli Piyasa

Abstract

Liquidity is an important determinant of stock returns. Most articles me-
asuring relationship between liquidity and stock returns were applied in
hybrid quote-driven market like NASDAQ and NYSE. In these articles, Bid-
ask spread and turnover ratio was generally used as liquidity proxy in those
articles. In this article, the relationship between stock returns and liquidity is
measured by using Weighted Order Value (WOV) method. To calculate
WOV, it is used to the data of 25 firm listed ISE that having higher market va-
lue in last part of 2007 and 25 firm listed ISE that having lower market valu-
e in first part of 2008. It is formed regression model used WOV, Beta Coeffi-
cient, Market Value and Book to Market Ratio. The findings show that it is
relationship with WOV and stock returns.

Keywords: Liquidity, Stock Returns, Weighted Order Value (WOV),
Pure Order-Driven Market

1. GIRIS
Diinyadaki biitiin menkul kiymetler borsalarinin 6nemli bir amaci, likit
bir piyasa saglamaktir. Giiniimiizde diinya genelinde biiyiik ve kii¢iik kurum-

sal yatirimcilarin piyasanin likiditesini dikkate alarak yatirim yapiyor olmala-

11 likiditenin 6nemini giderek artirmaktadir.
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Gelismekte olan piyasalardan bir tanesi olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda son zamanlarda islem hacminde ve 6zelliklede yabanci oraninda
artts olmustur. Bu artiglarin nedenlerinden bir tanesi, Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’nda derinligi az spekiilasyon yapmaya uygun bircok hisse se-
nedinin olmas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda elde edilecek bir
getirinin gelismis menkul kiymet borsalarinda elde edilecek bir getiriden da-
ha fazla olacag: ve daha kisa bir siirede elde edilebilecegi varsayimdir.

Bu diisiinceyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem yapmaya
baslayan yabanci sayisi artikga Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin likidi-
tesi de artmaktadir. Bu durum, menkul kiymetler borsalarinin amacina hizmet
etmekle birlikte, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin gelismis borsalar dii-
zeyine ulagmasina yardimci olacak 6nemli bir etkendir.

Likidite direkt olarak olciilemedigi i¢in getiri-likidite iligkisini 6l¢mek
amaciyla cesitli gostergeler kullanilmaktadir. Likidite 6lciisii, islem bazli 61-
cliler ve emir bazl 6lgiiler olmak iizere iki kategoriye ayrilabilir. Islem mik-
tar1, islem hacmi ve devir hiz1 gibi islem bazli 6l¢iiler tahmini dlgiiler olmak-
tan ¢ok gerceklesen Olciiler olmalari nedeniyle problemlidirler. Bu olciiler ge-
lecekte ne kadar iglem yapilabileceginin iyi bir gostergesi degildir ve sadece
insanlarin ge¢miste yapmis olduklari islemleri gosterirler. Alig-satis fiyat ara-
l1g1 (bid-ask spread) gibi emir bazl dl¢iiler, yatirimcilarin kisa siireli islemle-
ri icin katlanmak zorunda olduklar1 maliyeti gosterir. Kiigiik yatirimcilar icin
bu, bir hisse senedi likiditesinin hesaplanmasinin dogru bir metodudur. Fakat
biiyilik yatirimcilar icin alig-satis marji gercek islem maliyetini oldugundan az
gosterebilir ve bu yiizden likiditeyi degerinin iistiinde tahmin eder. Likidite-
nin daha ileri bir 6l¢iisii islemlerin firsat maliyeti ile piyasa etkisini goz 6niin-
de bulundurur.

Gelismekte olan ve tam emir giidiimlii piyasalardan bir tanesi olan Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi’nin, derinlifi az ve spekiilasyona acik olan bir
cok hisse senedine sahip olmasi acisindan diger borsalardan ayr1 bir yapiya

sahip oldugu kabul edilir. Ayrica, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ig-
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lem yapan yatirimcilarin kisa siirede daha fazla gelir elde etme diisiincelerine
sahip olmalar1 nedeniyle yapilan yatirimlar genellikle kisa vadeli olmaktadir.

Likidite icin daha ileri bir 6lgii ihtiyac1, Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sast ve yatirimeilarinin sahip oldugu farkli 6zellikler ve kisa vadeli yatirimlar
dikkate alinmis ve bu nedenle bu ¢alismada, yeni bir likidite 6l¢iisii gibi sunu-
lan Agirlikli Emir Degeri (AED)’ni kullanan getiri-likidite iligkisi dikkate
alinmigtir. AED, emir tahtasindaki agirlikli emirlerle alig ve satig derinligini
birlestirir.

Bu caligmanin temel amaci, lilkemiz yatirimlar1 ve yatirimcilar agisin-
dan ¢ok 6nemli bir yere sahip iki kavram olan likidite ile getiri hakkinda bil-
gi vermek, likidite ile getiri arasindaki iliskiyi 6lcmektir. Emir tahtasindaki
agirlikli emirlerle alis ve satis derinligini birlestiren Agirliklt Emir Degeri

Yontemini getiri-likidite iligkisinin dl¢iisii olarak kullanilmigtir.
2. LITERATUR TARAMASI

Likidite ile getiri arasindaki iligkiyi arastiran ilk ampirik ¢alismalarda
ABD’nin karma emir giidiimlii piyasa verilerinden yararlanilmis ve genellik-
le alig-satig fiyat aralig: likidite 6l¢iisii olarak kullanilmigtir. Bu konuda yapi-
lan 6ncii caligmalardan biri olan (Amihud ve Mendelson 1986), yatirimcilarin
hisse senetlerini gelecekteki belirli bir zamanda satma taraftar1 olduklarini ve
bunu yaptiklar: zaman iglem maliyetiyle karsilasacaklarinin farkinda oldukla-
rin1 belirtmiglerdir. Ayrica bu durumun, hisse senedi islemlerinde daha yiik-
sek islem maliyetlerine katlanmay1 6nemsemeyen rasyonel yatirimeilar sinifi-
nin dogmasina neden oldugunu dile getirmistir.

(Bekaert vd. 2007) calismasi, gelismekte olan piyasalar iizerinde likidi-
tenin beklenen getiri tizerindeki etkisini aragtiran az sayidaki ¢aligmalardan
biridir. Bu ¢aligma, devir hiz1 gibi alternatif iigliilerin gelecegi tahmin edeme-
yecegini buna karsin likidite ol¢iisiiniin gelecekteki getirileri 6nemli Slgiide

tahmin ettigini bulmustur. Bu ¢aligmada, hisse senedi piyasalarinin serbestles-

52



2 COZUM say: 90 -2008

mesinin likiditenin seviyesini 6nemli oOl¢iide gelistirdigini fakat gelecekteki
getiri ile likidite arasindaki iligki lizerinde 6nemli etki olugturmadig ileri sii-
rilmiistiir.

(Chordia, Roll, ve Subrahmanyam 2001), likidite ile ilgili 6nceki ¢alis-
malarin kisa siireli periyotlar1 icermekle birlikte hisse senetlerine odaklandi-
gimi ifade etmistir. Bu ¢alismaya gore, likidite 6zellikle diisiik getirili piyasa-
larda cok azalmakta ve piyasa dalgalanirligi, islem hacmi ile fiyat araliklarin-
da bir diisiise neden olmaktadir. Uzun ve kisa donem faiz oranlarinin likidite-
yi etkiledigini agiklayan (Chordia, Roll, ve Subrahmanyam 2001), derinlik ile
igslem hacminin sadece ¢ok 6nemli makroekonomik haberlerde artacagini soy-
lemiglerdir.

Onceki bilimsel ¢alismalarda, likiditenin 6l¢iilmesinde kullanilabilecek
en iyi oOl¢ii birimi hakkinda bir fikir birligine ulagilamamis ve likiditeyi tem-
sil eden Ol¢iilerin ¢cogunlugu kabul edilmistir. Bu ol¢iiler islem-bazli ol¢iiler
ve emir bazl ol¢iiler olarak iki kategoride incelenmislerdir. (Aitken ve Co-
merton-Forde 2003) tarafindan Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi (JSX) iize-
rinde yapilan calismada ekonomik krizlere dayali yorumlar analiz edilmis ve
bunun sonucunda iki 6l¢iiden bir tanesi olan emir bazli dl¢iilerin likidite i¢in
daha iyi bir 6l¢ii birimi oldugunu gosteren kanitlar ortaya koymuglardir. Ay-
rica, bu ¢calismada emir tahtasindaki emir derinligi ile alig-satis marjini birles-
tiren yeni bir likidite olciisti olan Agirlikli Emir Degeri yontemi dikkate alin-
migtir.

(Ekinci 2004), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki hisse senetleri-
tir. Bu galigma, 6gle arasinda iki saat icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
st’ndan bir hisse senedi icin giin ortast modelini gézlemlemistir. Calismanin
sonuglari, likidite degiskenlerinin yoniiniin bir asimetrik “W” kavisi yani, sa-
bah oturumunda bir “ters J” kavisi ve 6gleden sonraki oturumda bir “U” ka-
visi ¢izdigini gdstermistir. Ayrica bu calismaya gore, IMKB deki fiyat ve ge-

tiri volatiliteleri cok yiiksek diizeyde ve giin boyunca devamli olmaktadirlar.
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(Ekinci ve Kayacan 2005) son zamanlarda finans literatiiriinde genis yer
bulan piyasa mikro yapist kavramini ele almislardir. (Ekinci ve Kayacan
2005) bu ¢alismalarinda, finansal piyasalarda 6zellikle 1987 Wall Street kri-
zinden sonra mevcut kuramlarin fiyatlar1 agiklamada yetersiz kalmasi ve fi-
yatlarin ge¢mis fiyatlarla agciklanmasinin 6tesine gegcecek yeni yaklasimlarin
ortaya konma zorunlulugu nedeniyle, son yirmi yilda piyasa mikroyapisi
(market microstructure) kavraminin gelistigini ifade etmiglerdir.

(Fama ve French 1992)’in konuya yonelik bir ¢alismasi, devir hizi (pi-
yasadaki hisse senedi miktar1) oranini likidite i¢in bir 6l¢ii olarak kullanan
(Amihud ve Mendelson 1986) modeline alternatif olmustur. Caligmadaki ka-
nitlar likiditenin hisse senedi getirilerinde énemli bir rol oynadigini ortaya
koymustur. Bu etkinin; piyasa degeri, PD/DD ve firma beta katsayis1 gibi his-
se senedi getirisinin taninmig 6gelerinin kontroliinden sonra da devam etmig-
tir. (Eleswarapu ve Reinganum 1993)’un yaptiklar1 calismanin aksine bu ¢a-
lisma, likidite etkisinin sadece Ocak ay1 ile sinirli kalmadigini ve biitiin bir y1-
11 kapsadigini bulmustur. Ozellikle hisse senedi getirisi ile devir hiz1 arasinda
kuvvetli bir negatif iligkinin var oldugunu bulan bu ¢aligsma genel olarak de-
vir hizindaki %1°lik azalmay1 ortalama olarak hisse getirilerinde aylik 4,5 baz
puanlik bir artigla iligkilendirmistir. Caligmada ayrica hisse getirisi ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oran1 arasinda kuvvetli bir iligkinin var oldu-
gu ileri siirlilmiistiir.

(Kayali ve Unal 2005), finansal piyasalarin yapilaridan etkilenen finan-
sal varlik fiyatlari ile piyasa mikroyapisi arasindaki iligkiyi genellikle alig-sa-
tis fiyat aralig1 olarak olciilen likidite kavramu ile aciklamaya ¢alismiglardir.
Bu caligma likiditede meydana gelen gelismelerin fiyatlarin etkin bir sekilde
olusmasini saglayacagini ortaya koymus ve fiyatlarin gelecekte IMKB’de uy-
gulanacak yenilikler tarafindan etkilenebilecegini belirtmistir.

(Marshall 2003) kiiciik tam emir giidimlii bir piyasa olan Avustralya
Menkul Kiymetler Borsasi verilerini kullanarak getiri ile likidite arasindaki

iligkiyi 6lcmeye calismistir. Bu ¢aligsmada, likidite Slgiileri islem bazli dl¢iiler
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ve emir bazli dlciiler olarak iki gruba ayrilmakla beraber islem bazli dl¢iilerin
daha ¢ok gerceklesen islemleri dikkate almasi nedeniyle problem yarattiklari
ve gelecekte ne kadar iglem yapilabileceginin tahmininde iyi bir gosterge ol-
mayacaklar1 ortaya konulmustur. Ayrica, emir bazli dlciilerin de tek basina
yeterli olmadig diisiincesiyle likidite i¢in daha ileri bir 6l¢iiniin gerekliligi or-
taya konmugtur. Bu nedenle, yeni bir likidite ol¢iisii olarak sunulan AED kul-
lanilmig ve bdylece likiditenin 6nemli bir getiri gostergesi oldugu tespit edil-
mistir.

Bu alanda yapilmis olan 6nceki ¢aligmalarda genellikle karma emir gii-
diimlii piyasa verileri kullanilmis ve getiri ile likidite arasinda negatif bir ilig-
kinin var oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore, alig-satis derinligi ile emir tah-
tasindaki agirlikli emirleri birlestiren AED’nin getiri ile negatif bir iligkiye sa-
hip oldugu ortaya ¢ikmistir. Bagka bir degisle, daha az likit olan hisse senet-
lerini elinde tutan yatirnmcilar daha yiiksek getiriye ulasmakla beraber daha az
islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaklardir.

(Marshall ve Young 2003), 1994-1998 donemi icin tam emir giidiimlii
piyasa niteliginde olan Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitl his-
se senetlerinin getirisi ile likiditesi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Alig-sa-
tis fiyat aralig1 (bid-ask spread), devir hizi orami (turnover rate) ve amortize
edilmis marj (amortised spread) likidite i¢in 6l¢ii olarak kullanilmistir. Liki-
diteye ek olarak, beta katsayis1 ve piyasa degeri gibi hisse getirilerini etkile-
yen diger faktorlerde dikkate alinmistir.(Marshall ve Young 2003) yatirimci-
larin islem maliyetlerinin yiiksek olabilecegi olasiligina karsin daha az likit
hisse senetlerini ellerinde tutmalar1 gerektigini belirtmiglerdir.

(Onder ve Giiner 1998) IMKB hisse senetlerinin alis ve satis fiyat arali-
g1 ve bu aralig1 belirleyici faktorleri incelemislerdir. Arastirmada Haziran
1996- Mayis 1997 tarihleri arasinda 198 hisse senedine ait veriler analiz edil-
mis ve Tiirkiye'deki aract kurum komisyonlart ile karsilastirildiginda, oransal
alig-satig fiyat araliginin, iglem maliyetinin 6nemli bir kismin1 olusturdu ifade

edilmistir. IMKB'de piyasa diizenleyicisi olmamasina ragmen, fiyat araliginin
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igslem hacmi ve piyasa degeri gruplari arasinda piyasa diizenleyicilerinin bu-
lundugu borsalardakine benzer sekilde degistigi goriilmiistiir. Islem hacmi 61-
cekleri ve oransal fiyat farki arasinda ters bir iligski oldugu ve ayrica ikinci se-
anstaki fiyat araliginin birinci seanstaki fiyat araligindan istatistiksel olarak
daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir. Tkinci seans sonunda gériilen ve birinci
seans sonuna gore daha yiiksek olan alig-satis fiyat farkinin giin sonunda ka-
panigsa dogru iglem talebinin esneksizligi ve bilgiye dayali islem miktarinin
artmasi ile agiklanabilecegi ifade edilmistir.

(Westerholm 2002), Isve¢ ve Finlandiya Menkul Kiymetler Borsalari
tizerinde yaptig1 caligmada, likiditesi diisiik sirketlerin piyasa degerinin olum-
suz etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica kurumsal sirketlerin menkul kiy-
metlerindeki meydana gelen artigin likit yatirimlarda yiiksek talebe yol agma-
st nedeniyle likidite konusunun son zamanlarda finansal piyasalar i¢in artan
bir 6neme sahip oldugunu belirtmistir. (Westerholm 2002) likiditenin, vergi
oranlarinda, piyasa yapisinda ve yatirimeilarin davraniglarinda meydana gelen
degisikliklerden etkilendigini ve bu tiir olaylardan sonra likiditede meydana
gelen artig veya azaliglarin da varlik fiyatlamasini etkiledigini ortaya koymus-
tur.

Likiditenin piyasa yapilar ile fiyatlar arasindaki iligkiyi acik bir gekilde
ortaya koydugu, incelenen kuramsal yaklasimlar ve ampirik calismalardan
kolaylikla anlagilmaktadir. Bu nedenle, varlik fiyatlama modellerinde likidi-
tenin de dikkate alinmasi kaginilmaz olmaktadir. Son yillarda, likiditenin, fi-
nansal varliklarin fiyatlarinin 6nemli bir belirleyicisi olduguna dair ¢alismalar
biiylik 6nem kazanmaktadir.

Ornegin, (Amihud ve Mendelson 1986), genis fiyat aralifina sahip var-
liklar1 daha uzun siire elinde tutmasi beklenen yatirimcilarin, kisa vadeli yati-
rimcilara oranla daha yiiksek fiyatlar 6nerecegini gostermislerdir. Fiyat arali-
81 ve getiriler arasinda pozitif bir iligki vardir, ancak bu iligki dogrusal degil-
dir. Fiyat araligindaki belirli bir artis icin yatirimcilarin bekledikleri getiri ora-

ni1, varliklar1 elde tutma siireleri uzadik¢a azalarak artmaktadir. (Amihud ve
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Mendelson 1986), New York Borsasi’nda iglem goren hisse senetlerinin geti-
rileri, beta katsayilar1 ve fiyat araliklari arasindaki iligkiyi inceleyerek, getiri-
lerin hem beta katsayisi, hem de fiyat aralig1 ile birlikte arttigim gdzlemlemis-
lerdir.

(Eleswarapu, 1997), Amihud ve Mendelson’un modelini, NASDAQ ve-
rilerini kullanarak test etmislerdir. Elde edilen bulgular, yiiksek fiyat araligi-
na sahip hisse senetlerinin daha yiiksek ortalama getiri sagladigini gostermis-
tir. Bu sonu¢, Amihud ve Mendelson’un modeli ve New York Borsasi verile-
rini kullanarak bulduklar1 sonuglarla uyumlu olmakla birlikte, NASDAQ Bor-
sast’ndaki likidite primi nispeten daha yiiksektir. Bu fark, piyasa yapilarinda-
ki farkliliktan kaynaklanmaktadir.

Getiri ve likit olmama arasindaki iligkiyi inceleyen (Reinganum, 1990),
New York ve NASDAQ Borsalari’nin sagladiklar: likidite diizeylerini belir-
lemek icin aylik getirileri karsilastirmaktadir. Bu ¢alismada, NASDAQ Bor-
sasi’nda islem goren kiiciik firmalarin hisse senetlerinin daha likit oldugunu
gozlemlemigtir.

O’Hara (2003), firmalarin kendilerine 6zgii 6zelliklerinin ve piyasalarin
mikroyapisinin, finansal varliklarin likiditesini nasil etkileyecegini degerlen-
dirmigtir. Bu etkiler yeterince biiyiikse, varlik getirileri de bundan payini ala-
caktir. O’Hara, bu etkileri dikkate alan bir Asimetrik Bilgi Varlik Fiyatlama
Modeli gelistirmigtir. Bu modelde risk primi, 6zel bilginin, kamuya ag¢iklanan
bilgiye oranla biiyiik oldugu varliklar igin daha yiiksektir. Ozel bilginin pay1
arttikca, yatirimceilar tarafindan istenen risk primi ve dolayisiyla beklenen ge-

tiri oran1 da yiikselmektedir.
3. MODEL
IMKB, islem goren sirket sayisina gore gelismekte olan borsalar arasin-

da yedinci olmasina ragmen piyasa biiyiikliigii agisindan on yedinci sirada yer

almaktadir. Bunun yaninda gelismekte olan borsalar arasinda IMKB, islem
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miktart agisindan besinci sirada yer almaktadir. IMKB yaklagik olarak ii¢ yiiz sir-
ketin hisse senedini iceren otomatiklestirilmis tam emir yonlendirimli bir piyasadir.
IMKB’de emirlerin fiyat dnceligine ve sonrada zaman onceligine gore siralandigi
oncelik temeline dayali bir emir esleme sistemi vardir ve piyasa likiditesi, hi¢bir pi-
yasa yapicinin olmadigi islemcilerin limitli emirleri tarafindan saglanir.

Bu ¢aligmada kullanilan veriler iki periyottan olugsmaktadir. Birinci periyot-
taki verileri, 2007 yilinin Temmuz ayinin bagindan 2007 yilinin sonuna kadar (6
ay) IMKB ye kayith farkli sektorlerden olan ve PD/DD degeri en biiyiik 25 sir-
ketten elde edilmigtir. Caligmadaki ikinci periyot verileri ise 2008 yilinin basin-
dan 2008 yilinin Haziran ayinin sonuna kadar (6 ay) IMKB ye kayth farkli sek-
torlerden olan ve PD/DD degeri en kiiciik 25 sirketten elde edilmistir. Ancak
ikinci periyotta incelenen sirketler arasindan ii¢ sirketin gozalti pazarina alinma-
st nedeniyle sirket sayis1 22’ye diigmiigtiir.

Hisse senetlerinin PD/DD oranina gére ayriminin temel nedeni, PD/DD bii-
yiik olan hisse senetleri ile PD/DD kii¢iik olan hisse senetlerinin farkli derinlik-
lere sahip olacag1 diisiincesidir. Gelismekte olan birgok iilkede oldugu gibi Istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi’nda da piyasa degeri diisiik ve derinligi az olan
bircok hisse senedi mevcuttur. Son zamanlarda gelismekte olan iilkelerin, bu
ozelliklerinden dolay1 geligmis iilkelerden bir¢ok yatirimer ¢ektikleri gozlemlen-
migtir. Verilerin toplandig1 zaman diliminde piyasa degeri diisiik ve derinligi az
olan hisse senetlerinde spekiilatif hareketlerin rahat bir sekilde yapildigi buna
kargilik piyasa degeri ile derinligi yiiksek olan hisse senetlerin de ise bu spekiila-
tif hareketlerin yapilamadig1 gozlemlenmistir.

Yapilan analizde oncelikle bir yilin (y) herhangi bir ay1 (m) i¢in bir hisse
senedi ile ilgili agagidaki verileri elde edilmigtir:

1. (m-1) aymnin her Carsamba giiniindeki emir tahtas1 verisi

2. (m-2), (m-1) ve m aylarinin son iglem giiniindeki kapanis fiyat1 verisi

3. (y-1) yili i¢in giinliik kapanis fiyat1 verisi

4. (m-1) ayindaki sirketin piyasadaki hisse senedi sayisi (m-1) ay1 igin def-

ter degeri verisi
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Her bir hisse senedi icin AED, beta katsayisi, piyasa degeri ve defter de-
geri/piyasa degeri hesaplanmistir. Her Carsamba giinii ilk yarim saatlik peri-
yodun baglangicinda en iyi alig ve satig fiyatlar1 belirlenmistir. Alig ve satig
emirleri daha sonra en iyi alig ya da satig fiyatlariyla ilgili yiizdelik boliimle-
re ayrilmigtir. 5 alig ve 5 satis bandi vardir. Her fiyat bandi i¢in gerceklesen
alig ve satig orani agagidaki sekilde hesaplanmusgtir:

Als Fiyatindan Gergeklesen Emir Sayisi

Gergeklesen Alig Orani (GAO) =
Her Alis Fiyatindaki Toplam Emir Sayisi

Satig Fiyatindan Gerceklesen Emir Sayisi
Gergeklesen Satig Oran1 (GSO) =

Her Satis Fiyatindaki Toplam Emir Sayis1

Yarim saatlik ara sonunda, her alis ya da satig fiyat bandi i¢indeki ger-
ceklesmis emir sayist, bu alig ya da satig fiyat bandindaki toplam emir sayisi-
na boliiniir. Gergeklesen Alig (Satig) orani, yarim saatlik periyodun bagindaki
alis ya da satis fiyat bandinda hazir olan miktarlar ile yarim saatlik periyot sii-
resince alig ya da satig fiyat bandi i¢inde yer almig ve daha sonra tamamiyla
gerceklesmis ya da kismen gergeklesmis olan miktarlari igerir.

Her fiyat bandi icin alis ya da satis emir degeri, her fiyattaki alis ya da
satig emir miktari ile uygun alig ya da satig fiyatlar1 ¢arpilarak bulunmugtur.
Bu ¢arpimlarin her biri, her bir fiyat bandinin bir alis ya da satig emir degeri
icin daha sonra toplanmuistir.

Alig Emir Degeri (AEDE) = ¥ (Alig Fiyat1 x Alig Miktar)

Satig Emir Degeri (SEDE) = ¥ (Satis Fiyat1 x Satis Miktari)

Her band i¢cin Alis Emri Degeri (AEDE) ve Satis Emri Degeri (SEDE),
daha sonra her banttaki islem miktari ile her fiyattaki iglem tutar: carpilarak
hesaplanmustir.

Agirlikli Alisg ya da Satig Degeri (AAD, ASD) daha sonra her fiyat ban-
dindaki Gergeklesmis Alis ya da Satis Oran1 (GAO, GSO) ile uygun olan her
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fiyat bandindaki Alig ya da Satig Emri Degeri (AEDE, SEDE) ile ¢arpilarak
hesaplanir. Bu bes carpim daha sonra Agirlikli Alis ya da Satis Degerinin
(AAD, ASD) olusturulmasi i¢in toplanir.
Agirhikh Alhg Degeri (AAD) = ¥ (Alig Emir Degeri x Gergeklesmis Alig Orani)
Agirlikli Satis Degeri (ASD) = ¥ (Satis Emir Degeri x Gergeklesmis Satig Orani)
Agirliklt Alig Degeri (AAD) ve Agirlikli Satig Degeri (ASD), Alig (Sa-
tig) Emir Degeri ile uygun Alig (Satig) orani (her fiyat bandi i¢in) carpilarak
sonradan hesaplanmuistir.

Daha sonra Agirlikli Emir Degeri (AED) asagidaki gibi hesaplanir:

Agirlikli Emir Degeri (AED) =,/ AAD x ASD

Ortalama giinliik AED, yarim saatlik AED degerlerinin aritmetik ortala-
malar1 alinarak her ¢carsamba giinii ve her hisse senedi icin hesaplanir. Daha
sonra bir aylik AED olciisii o ay icin ¢arsamba giinlerinin AED degerlerinin
aritmetik ortalamasi gibi hesaplanir. Aylik AED’nin dogal logaritmasi alina-
rak kurulacak regresyon modeline hazir veri haline getirilmistir. Ele alinan
sirketlere ait Beta katsayisi, piyasa degeri ve PD/DD orani kontrol degisken-
leri olarak kullanilmistir.

Isletmelere ait Beta katsayilarinin hesaplanabilmesi icin asagidaki reg-
resyon denklemi kullanilmigtir.

Ryy=apy + BETA, . RM;, + €y

Denklemde Rpty Portfoy Getirisini, RMty t doneminde y hisse senedinin
esit agirlikli piyasa getirisini temsil etmektedir. Regresyon denkleminin ¢6zii-
mii ile elde edilen egim katsayisi ise Beta katsayisini temsil etmektedir.

Piyasa degeri icin, hesaplanmast istenilen aydan bir 6nceki aydaki orta-
lama hisse senedi sayis1 ile ayn1 donemdeki ortalama hisse senedi kapanis de-
gerinin ¢arpimindan yararlanilmistir. Diger veriler ile uyumunu saglamak i¢in
elde edilen piyasa degerlerinin de dogal logaritmasi alinmigtir.

Calismada Agirlikli Emir Degerinin (AED) hesaplanabilmesi i¢in top-

lanmis olan verilerin tamami, sirketlerin her haftanin Cargamba giiniindeki bi-
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rinci seansin agiligindan itibaren ilk yarim saatlik dilimi ig¢indeki derinlik bil-
gilerinden olusmustur. Yukarida da ifade edildigi gibi Likidite Olciisti hafta-
nin bagindaki ya da sonundaki giinlerden ¢cok Carsamba giinleri icin hesaplan-
mustir. Bunun nedeni, likiditenin hafta basinda diisiik hafta sonunda ise yiik-
sek oldugu diisiincesidir. Bu diisiince daha 6nce yapilmis olan calismalarca da
savunulmug olmakla beraber veri toplama doneminde bu diisiincenin dogrulu-
gunun onaylanmasi i¢in gozlem yapilmis ve Carsamba giinlerinde ilk yarim
saat i¢inde yapilan igslemlerin diger giinlere oranla daha az oldugu goriilmiis-
tiir. Ayrica Carsamba giinleri resmi tatil giinlerine denk gelmis ise bir sonraki
giin isleme alinmustir.

Getirinin agiklanmasinda Beta katsayisi, Piyasa degeri, PD/DD ile bir-
likte likidite ol¢iisii olarak AED’nin kullanildig1 regresyon denklemi olustu-
rulmustur. Isletmelerin anlik verileri dikkate alindig1 icin yatay kesit analizi-
nin kullanilmasi ve zaman boyutu dikkate alindig1 icin zaman serisi analizinin
kullanilmasi gerekmektedir. Hem yatay kesit hem de zaman boyutunu dikka-
te alan regresyon denkleminin kurulabilmesi panel veri analizini gerekli kil-
maktadir. Bu nedenle ¢alismada panel veri analizi yontemi ile regresyon mo-
deli olusturulmustur.

Yukaridaki agiklamalarin 15181 altinda modelde kullanilan regresyon
denklemi su sekilde olusturulmustur,

Burada; R; = oy + 81 + AED;, + 3, BETA; + 53 PD; + p,PD/ PD;; + E;
R;; =i hisse senedinin t zamandaki getirisi
a;; = sabit katsay1
AED;; =1 hisse senedinin t zamandaki Agirlikli emir degerleri
BETA;, = 1 hisse senedinin t zamandaki BETA degerleri
PD;; =1 hisse senedinin t zamandaki piyasa degerleri
PD / PD; =1 hisse senedinin t zamandaki PD/DD degerleri
&, =1 hisse senedinin t zamandaki hata katsayisidir.
Degiskenlere iligkin tanimsal istatistik degerleri Tablo 1 ve Tablo 2°de

verilmisgtir.
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Tablo 1: Birinci grup tamimsal istatistik degerleri

R PD BETA AED PD/DD
Ortalama -.0095217 19.28809 5479326 7.880194 6.589821
N 175 175 175 175 175
Max .3796 21.8786 2.209 15.3231 68.5769
Aralik 1.3796 6.041699 4.1849 16.9325 90.9774
Standat Sapma 1638181 1.557526 437313 3.303108 11.93577
Varyans 0268364 2.425886 1912427 10.91052 142.4627
Min -1 15.8369 -1.9759 -1.6094 -22.4005

Tablo 2: ikinci grup tamimsal istatistik degerleri

R PD BETA AED PD/DD
Ortalama -.0506038 18.09518 .6599833 8.273827 .6554295
N 132 132 132 132 132
Min -.4087 14.0537 -1.1888 2.341806 -6.2881
Aralik 71704 6.9145 29174 11.13129 13.743
Standat Sapma 1496814 1.712474 4531027 2.334873 2.193314
Max 3617 20.9682 1.7286 13.4731 7.4549
Varyans .0224045 2.932567 2053021 5.451633 4.810627

Yukarida sozii gegen panel veri analizinde kullanilabilecek rassal etkiler ve sa-

bit etkiler modelleri arasinda secim yapabilmek i¢in Hausman testi uygulanmigtir. Bu

testin sonucu katsayilar arasindaki farkin sistemetik olup olmadigini gostermektedir.

Birinci ve ikinci grup Hausman test degerleri Tablo 3 ile Tablo 4’de gosterilmigtir.

Tablo 3: Birinci Grup Hausman Testi Degerleri

(b) fixed | (B) random | (b-B)Difference | sqrt(diag(V_b-V_B))S.E.
PD 5077451 | .0175987 4901464 0964625
BETA -.1226624 -.110638 -.0120244 .
AED 009392 0113401 -.0019481 0062331
PD/DD -0015681 | -.0001938 -.0013743 0024543

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-D](b-B)

= 243

2

Prob>chi2 = 0.0001
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Tablo 4 : ikinci Grup Hausman Testi Degerleri

(b)fixed | (B)random | (b-B)Difference | sqrt(diag(V_b-V_B))S.E.
PD 2508151 | .0130138 2378013 .0640996
BETA -.1322636 | -.1592316 026968 0141381
AED 0277817 | .0085888 0191928 0065428
PD/DD -.0628921 | -.0099769 -.0529153 0304193
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
=51.81

Prob>chi2 = 0.0000

Test sonuglart incelendiginde her iki grup icin de (Prob> chi2) < 0,05
ciktig1 i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Modelde-
ki katsayilar arasinda sistematik bir fark olmamasi bu sonucun yorumudur.

Olusturulan regresyon denkleminin panel veri analizi i¢in Stata progra-
mi kullanilmistir. Programda elde edilen regresyon sonuclari1 Tablo 5 ve Tab-

lo 6’da verilmistir.

Tablo 5 : Birinci grup Regresyon degerleri

R Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
PD 5077451 | .0969565 | 5.24 | 0.000 3161256 | .6993646
BETA - 1226624 | 0281188 | -4.36 | 0.000 | -.1782349 |[-.0670898
AED 009392 | .0080608 1.17 | 0.246 | -.0065389 | .0253229
PD/DD -0015681 | .0028378 | -0.55 | 0.581 | -.0071766 | .0040404
_cons -9.799422 | 1.861749 | -5.26 | 0.000 | -13.47888 |-6.119961
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 175
Group variable (i): firm Number of groups = 25
R-sq: within =0.2459 Obs per group: min = 7
between =0.0855 avg = 7.0
overall =0.0280 max = 7
F(4,146) = 11.90
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Tablo 6 : ikinci grup Regresyon degerleri

R Coef. Std. Err. t P>t[95% Conf. Interval]
PD 2508151 064577 | 3.88 | 0.000 | .1227848 | .3788454
BETA -.1322636 | .0343825 | -3.85 | 0.000 | -.2004303 |-.0640968
AED 0277817 | .0088241 | 3.15 | 0.002 | .0102871 | .0452762
PD/DD -0628921 | .0310889 | -2.02 | 0.046 | -.1245289 [-.0012554
_cons -4.690496 | 1.168835 | -4.01 | 0.000 | -7.007825 |[-2.373166
Fixed-effects (within) regression Number of obs . 132
Group variable (i): Firm Number of groups = 22
R-sq: within  =0.3195 Obs per group: min = 6
between =0.0319 avg = 6.0
overall =0.0265 max = 6
F(4,106) = 12.44

Iki regresyon modelinde de F testi sinamasi sonucu anlamli modeller
olusturuldugu goriilmiistiir. Birinci grupta yer alan piyasa degeri biiyiik islet-
meler i¢in yapilan regresyon analizinin sonuclari, hisse getirilerini agiklama-
da piyasa degeri ve Beta katsayisinin anlamli sonuclar verdigini géstermekte-
dir. Likidite gostergesi olarak alian AED ve PD/DD orani ile hisse senedi ge-
tirisi arasindaki iligkiye iliskin sonuglar istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
durum piyasa degeri biiyiik olan sirketlere ait hisse senetlerin getirisinin anlik
likiditeden etkilenmedigini gostermektedir.

Bu modele iliskin F testi sonucu elde edilen olasilik testleri modelin an-
laml1 oldugunu gostermektedir. Hisse senedinin getirisiyle piyasa degeri ara-
sinda pozitif yonlii bir iligki var iken Beta katsayist ile negatif bir iligki vardir.
Ikinci grup icin elde edilen sonuglar bagimsiz degiskenlerin tamaminin hisse
senedinin getirisini agiklamada bagimli degisken ile anlamli bir iligkiye sahip
oldugu ortaya ¢ikmustir. T testine ait olasilik degerlerine bakildiginda PD/DD
degeri %5 diger degiskenler %1 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Hisse ge-
tirisi ile AED ve piyasa degeri pozitif yonlii iligkili iken Beta katsayist ve pi-
yasa degeri negatif yonlii iligkilidir.
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4. SONUC

Gelismekte olan piyasalarin gelismis piyasalara gore farkli ozelliklere
sahip olmasi nedeniyle, daha once gelismis borsalarda gozlenmis olan getiri-
likidite iligkisinin gelismekte olan borsalar icinde gecgerli olmasin1 beklemek
yanlig olabilecektir. Bu nedenle bu calismada, gelismis piyasalardaki getirili-
kidite iligkilerinin gelismekte olan piyasalar icinde gegerli olup olmadig1 am-
pirik olarak test edilmistir.

Likidite ile getiri arsindaki iligkiyi arastiran bu calismanin veri toplama
siirecinde, tam emir giidiimlii bir piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sast’nda piyasa degeri biiyiik sirketlerin derinliginin cok oldugu ve bu neden-
le bu hisse senetlerinde spekiilasyon yapilamadigi gézlemlenmistir. Buna kar-
sin, piyasa degeri kiiciik olan girketlerin hisse senetlerinin hemen hemen ta-
maminda, neredeyse manipiilasyona varan iglemlerin yapildigi ve cok kisa sii-
reler icinde hisse senedi fiyatinin ¢ok fazla artip azaldigi gozlemlenmistir. Bu
nedenlerle, gelismekte olan piyasalardaki hisse senetlerinde herhangi bir ayi-
rima gitmeden getiri-likidite arastirmasinin saglikli sonug¢lar dogurmayacagi
diisiincesiyle, bu calismada piyasa degeri biiyiik ve piyasa degeri kiiciik hisse
senetleri ayirimina gidilmis ve bu caligmanin sonucunda bu iki ayirimdan
farkl sonuglar ¢iktig1 goriilmiigtiir.

Likit bir piyasa, hisse senetlerinin ¢ok kisa bir siire icinde nakit paraya
cevrilebildigi ve en az maliyetle tekrar hisseye doniistiiriilebildigi yer olarak
tanimlanir. Bununla beraber, finansal piyasalar icin giderek artan bir oneme
sahip olan likidite, piyasa yapisi ile fiyatlar arasindaki iligskiyi ortaya koymak-
la birlikte hisse senedi getirisinin 6nemli bir belirleyicisi konumundadir. Likit
olmayan bir piyasada, piyasa yapma yiikiimliiliigii olan bir piyasa yapici (dea-
lership) vardir. Piyasa yapici, yatirimcilarin satmak istedikleri hisse senetleri-
ni alir ve yine yatirnmeilarin almak istedikleri hisse senetlerini satar. Piyasa
yapicilar bu gekilde likit olmayan piyasaya likidite saglamis olurlar.

Bir yatirnmcinin belli bir donemde yaptig1 bir yatirimdan elde ettigi ka-
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zang, getiri olarak tanimlanir. Hisse senetlerindeki getiri, herhangi bir hisse
senedinin belli bir donem i¢inde deger kazanmasindan ve o donem icerisinde
dagitilmis olan temettiilerden (kar paylarindan) olusur.

Incelenen daha 6nceki calismalar, likiditenin piyasa yapilari ile fiyatlar
arasindaki iligkiyi iyi bir sekilde ortaya koydugunu gostermistir. Bu nedenle,
varlik fiyatlama modellerinde likiditenin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Likidite ile getiriyi etkileyecek en 6nemli etkenlerde biri iglem maliyet-
leridir. Islem maliyetleri ortiilii ve ortiilii olmayan maliyetlerden olusur. Ko-
misyonlar ile devlet vergileri gibi maliyetler ortiilii olmayan maliyetler, alis-
satig fiyat araligi, yetersiz teknoloji, devlet diizenlemeleri ve bilgi asimetrisi
gibi maliyetler ise ortiilii maliyetlerdir. Ornegin, hisse senetleri piyasasinda fi-
yat adimlar1 genis olarak belirlenmisse, bu durum islem maliyetlerini artirir ve
yatirimceilarin yatirim oranini diigiiriir. Bu da, likidite ile getirilerin azalmasi-
na neden olur. Bu nedenle, hisse sentleri piyasalarindaki diizenlemeler likidi-
te ile getiri i¢cin cok 6nemli olmakla birlikte bu sekildeki diizenlemelerin dik-
katli bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Son zamanlarda teknoloji ile reka-
betteki hizli gelismeler aracilik maliyetlerin git gide azalmasina yol agmusg bu,
likidite ile getiriye olumlu yansimustir. Ayrica arastirmalar, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki iglem maliyetlerinin gelismekte olan borsalara gore
diisiik oldugunu, gelismis borsalara gore ise hayli yiiksek oldugunu ortaya
koymustur.

Bu giine kadar likidite 6l¢iisii olarak kullanilmig Ol¢iileri iki kategoriye
ayrrmak miimkiindiir. Bu 6l¢iiler; iglem bazl dlciiler ve emir bazl dl¢iilerdir.
Islem bazli 6lgiilere 6rnek olarak islem miktar1 ve islem hacmi verilebilir.
Emir bazli 6lciilere ise 6rnek olarak alig-satig fiyat aralig1 (bid-ask spread) ve-
rilebilir. Islem bazli 6l¢iiler tahmini 6lgiiler degildir. Bu nedenle, bu dlgiile sa-
dece gecmiste ne kadar islem yapildigini gosterirler. Emir bazli dlciiler ise ya-
tirimcilarin kisa siireli islemleri ve maliyetleri dikkate alirlar. Bu nedenle bu
ol¢iiler, likiditenin hesaplanmasinda en dogru dl¢iiler olmamalarinin yaninda,

hisse senetlerinin likiditesinin hesaplanmasinda énemli bir yer tutarlar.
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Bu caligma, yeni bir likidite dl¢iisii gibi sunulan Agirlikli Emir Degeri
Yontemini kullanmistir. Bu 6l¢ii, getiri ile likidite arasindaki iliskinin ortaya
konmasi amaciyla ele alinmigtir. Bu 6lgiiniin geleneksel likidite l¢iilerinin
zay1f yonlerini hem piyasa derinligini hem de alig-satig fiyat farkini birlegtire-
rek azaltmaya ¢alismast 6zelligi nedeniyle, bir likidite Ol¢iisii olarak kabul
edilmistir. Islem bazli 6lciilerden farkli olarak AED, gerceklesebilir emirleri
icerir ve emir bazli 6l¢iilerin aksine AED, her bir fiyattaki emir derinligi i¢in
hesaplanir. Bu yiizden AED, likit bir varli§in fiyatlama ¢alismasinda kullani-
labilecek etkili bir likidite ol¢iisiidiir. AED’nin diginda, likidite ile getiri ara-
sindaki iligkinin 6l¢iilmesinde ayrica, piyasa degeri, PD/DD orani ve Beta kat-
sayisindan yararlanilmigtir.

Bu alanda yapilmis olan 6nceki ¢calismalarda genellikle karma emir gii-
diimlii piyasa verileri kullanilmig ve getiri ile likidite arasinda negatif bir ilig-
kinin var oldugu ortaya ¢ikmigtir. Bu acidan yeni bir likidite 6l¢iisii olan Agir-
likli Emir Degeri (AED) yontemini ve bir tam emir giidiimlii piyasa olan Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) verisini kullanan bu calismanin
ampirik bulgulari, genellikle karma emir giidiimlii piyasa verilerinin kullanil-
dig1 bu alandaki onceki ¢alismalarin bulgulariyla tutarli olmamuistir.

Buna gore, alig-satis derinligi ile emir tahtasindaki agirlikli emirleri bir-
lestiren AED’nin getiri ile pozitif bir iligkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
Bagka bir degisle, daha ¢ok likit olan hisse senetlerini elinde tutan yatirimci-
lar daha yiiksek getiriye ulagacaklardir.

Bu ¢alismanin sonuglarina gore, cogu karma emir giidiimlii piyasa ¢alis-
malarinin aksine, likidite ile getiri arasinda 6zelliklede piyasa degeri kiiciik
olan firmalar i¢in dogru bir orantinin var oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun ne-
deni, IMKB piyasasinin karakteristik 6zelligine, zaman dilimine, gelismekte
olan piyasa verisine ve son olarak firmalarin piyasa degerlerine gore siniflan-

dirilmasina baglanabilir.
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